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一、引言
提高信息披露质量是提高组织公信力、维护公
信力这一生命线的重要方式。有关基金会的重要规
章制度都会涉及“信息披露”的相关规定，如《基金会
管理条例》（2004年）、《基金会信息公布办法》（2005
年）、《政府信息公开条例》（2008年）、《公益慈善捐
助信息披露指引（征求意见稿）》（2011年）、《关于规
范基金会行为的若干规定（试行）》（2012年）等，这
些法律法规对基金会信息披露的原则、时间、内容、
监督机构、法律效力等方面做出了诠释。2016年我
国《慈善法》的颁布与实施，将基金会等非营利组织
的信息披露管理提升到一个新的高度。
制度的有效性包含两个层面：一是制度设计的
有效性；二是制度执行的有效性。《慈善法》从国家宏
观管理层面对基金会等非营利组织的信息披露制度
做出了规范。外部强制性信息披露制度的有效执行
是以完善的组织治理为基础，组织治理失效就会形
成组织信息操控的漏洞，导致信息披露质量降低。如
何有效落实《慈善法》的相关规定，真正提升我国基
金会等非营利组织的信息披露质量是理论界和实务
界所面临的重要课题。
非营利组织属于高度自治性组织，理事会是非
营利组织的决策机构，由此决定了组织的信息披露
会涉及一系列组织策略。当前，充分发挥理事在信息
披露制度中的作用已经引起了学者们的关注。已有
大量文献证明完善的理事会制度或理事会结构会对
组织信息披露质量产生重大影响，但是鲜有文献对
理事的社会资本等非正式制度与组织信息披露质量
的关系进行研究。
“社会资本”由社会学家在 20世纪 80年代明确
提出，其被广泛应用于政治、经济和管理等众多学科
研究领域。越来越多的学者认为社会资本是镶嵌于
社会网络中，在有目的之行动中可以获得或调用的
一种资源[1-3]。边燕杰等[2]将社会资本用社会联系
来衡量，将社会资本分为纵向联系、横向联系和社会
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联系。这一衡量方式得到了很多学者的推崇，学者们
在此基础上进一步将管理者个人的社会资本概括为
网络嵌入下的“关系+资源”[4-6]，管理者个人的社会
资本可以表示为横向联系、纵向联系和社会声誉三
个部分。
近年来在对组织行为和组织治理的解释过程
中，社会资本扮演的角色越来越重要。李宜钊[7]认为
非营利组织的社会资本可以帮助组织摆脱合法性困
境、公信力困境和资源获取困境等。Renz、Fredette
等 [8]利用加拿大的234个非营利组织的调查数据研
究发现，社会资本能提高组织治理的有效性。高凤莲
等[6]认为，声誉激励带来的监督动力以及信息共享
带来的有效监督，使得独立董事的社会资本治理效
应明显。
信息披露在非营利组织中具有经济后果和财富
分配效应，信息披露质量是实施捐赠、管理和监督等
行为的主要依据。非营利部门存在的信息不对称问
题严重影响了捐赠市场的资源配置，降低了管理部
门实施管理的有效性。即使非营利组织监管部门制
定了越来越严格的信息披露制度以规范组织信息披
露，也无法消除所有的信息操纵或信息披露管理问
题。因为对于任何一个组织来说，组织管理者对信息
披露质量的选择即是在相关利益和成本之间做出权
衡，即使是以公益为宗旨的非营利组织也不例外。非
营利组织通过信息披露向捐赠者传递关于组织有价
值的信息，捐赠者根据其披露的信息进行捐赠决策，
组织可以从捐赠者处获得资金及实物等显性收益以
及社会公信力等隐性收益。
信息披露也会为组织带来额外的成本，非营利
组织信息披露的成本主要包括收集整理资料发生的
材料费用和相关人员费用等显性成本，也包括竞争
劣势成本和行为约束成本等隐性成本。信息披露对
组织来说是一把“双刃剑”，非营利组织信息披露策
略是组织按照成本—效益原则充分权衡后的产物。
依据成本效益原则，非营利组织面临披露真实、完
整的财务信息以及披露虚假、不完整的财务信息两
种策略[9]。
社会公众和相应管理部门对作为非营利组织最
高管理和决策机构的理事会寄予厚望，希望理事会
能积极承担起信息公开的责任，提供真实、完整、有
效的信息，最终达到提高组织绩效、重塑社会公信力
的目的。现有的关于非营利组织理事在信息披露中
发挥作用的文献，主要关注的是理事性别比例、理事
的年龄、理事会议次数、主要捐赠者在理事成员中的
比例等特征。遗憾的是，鲜有文献意识到任何一个组
织或个人总是在其所处的社会网络下开展各种经济
活动，其经济行为深深地烙上了如网络、关系、声誉
和信任等非正式制度的印记。相对于营利组织，我国
慈善组织缺乏信息公开的内在动力与外部压力[10]，
理事对自愿性的信息披露水平的选择在很大程度上
受制于个人行业经历、政治网络和声誉等社会资本
的影响。
有些研究认为社会资本有助于组织获取资源、获
得新技能和新知识、降低社会风险和不确定性[11-13]，
因此社会资本有利于提高组织的治理绩效。
也有研究提出，虽然许多管理者拥有丰富的个
人社会关系，但是无法对社会资本进行有效管理，导
致社会资本“惰性困境”，并且有可能出现一种“近关
系”为了实现小圈子的利益而损害了“远关系”群体
的利益，或为了自我利益而损坏组织利益的现象[14]。
如 Luo等[15]认为过于复杂的社会网络反而会削弱
企业战略和企业绩效之间的正向关系。因此理事社
会资本对组织治理绩效具有复杂的、动态影响，在非
营利组织这种特殊领域部门更需要从不同学科领域
寻找理论依据。
在中国“关系型”社会里，理事的社会资本作为
组织稳定发展的核心元素[16]，直接影响着组织对经
济政策和法律规范的贯彻落实力度，与正式司法体
系相辅相成，不断影响着组织治理水平[17]。因此我
们更应该研究镶嵌于社会网络中的理事社会资本
（如资源渠道、知识结构和社会声望）是如何影响组
织的信息披露质量的。
二、理论分析与研究假设
（一）理事社会资本与信息披露
从资源依赖理论来看，没有一个组织能够提供
其生存和发展所需要的全部资源。因此，每个组织具
有资源依赖性，资源依赖的程度取决于资源对组织
生存的重要性、组织内部或外部一个特定群体获得
或处理资源的难易程度以及替代性资源获取的程
度[11]。而理事社会资本正是一种资源与关系的获得
及维护机制，理事社会资本对组织资源的获取起着
决定性的作用。
非营利组织既缺少企业的利润创造机制去吸引
投资，又无法通过财政拨款获得资源。非营利组织在
生存和发展过程中需要形象资源、信息资源、捐赠资
□·70·财会月刊2019. 06
源和人力资源，对组织外部具有极大的依赖性。非营
利组织通过信息披露传递组织的履约情况及公益目
标的实现情况，从而影响资源的配置以获取更多资
源，特别是对捐赠资源具有显著的正向影响[18]。
但是在我国“关系型”文化制度背景下，社会网
络关系不仅是一种资源，更是一种能够调动资源的
资源。特别是与政府、协会或金融机构等相关部门的
社会关系网络，可以为组织带来更多的“关系”与资
源。理事的社会网络关系又可被转化为行之有效的
优质稀缺资源，在一定程度上取代了信息披露引导
和分配社会资源的角色和功能[19]。理事不仅可以通
过亲疏关系影响企业和个人的捐赠决策，还可以通
过政治关系在社会声誉和影响力方面获得优势。
颜克高等[20]以我国 305家基金会为样本实证
研究发现，政治关联能显著提升捐赠资源的筹集能
力。理事参与的社会团体越多，个人的社会网络规模
越大、异质性越强，理事从社会网络中吸纳资源的能
力就越强。非营利组织目标的实现程度很大程度上
取决于组织获取或控制资源的能力，作为具有“跨越
边界和从环境中吸纳资源的能力”的理事会，可以利
用其社会网络为组织带来各种社会资本或资源。除
此之外，社会资本中蕴含的个人声誉在“组织动员资
源事业”中也扮演着重要的信号传递作用，它可以提
升社会网络对组织的认可程度，从而在资源方面给
予强大支持。因此，理事的社会资本越丰富，组织通
过理事社会网络获取资源的能力就越强，这在很大
程度上削弱了组织通过正式渠道获得资源的动机，
抑制了信息披露质量的提高。基于上述分析提出以
下假设：
假设 1a：理事社会资本越高，组织信息披露质
量越低。
声誉是激励独立董事参与公司治理、保证组织
内外部信息透明的重要机制[21]。一般来说，具有丰
富社会资本的理事其蕴含在社会网络中的声誉较
高，这样的理事更容易受到声誉机制的约束与激励。
理事社会声誉越高，意味着社会对其关注度和信任
度越高。在较高的社会关注度和较大的社会压力下，
理事会更积极地投身于组织的治理活动。
同时声誉具有维持效应，声誉需要过去的大量
投入才能逐渐累积，进而实现降低未来契约成本的
作用[22]。一旦个人或组织失去声誉将是得不偿失
的，为了一直保持自己较高的社会声誉，具有丰富社
会资本的理事通常会更精心地维护自己的社会形
象，也会更积极地参与公司治理。信息披露制度既是
缓解组织内外部信息不对称、保护捐赠者与受益者
利益的重要机制，也是评价理事监督效率的基本依
据。目前非营利组织信息披露质量问题一直是新闻
媒体、社会公众和监管机构关注的热点，一旦组织由
于信息披露不实或信息舞弊曝光，理事的声誉也会
遭受重大影响，可能会导致理事之前所精心维护的
社会资本严重缩水甚至毁于一旦。因此，无论非营利
组织的运营情况如何，具有丰富社会资本的理事也
倾向于积极进行信息披露。在组织运营状况良好的
情况下，理事通过积极披露信息向公众传递其履行
公共受托责任的情况；在组织运营状况不好的情况
下，理事也希望通过信息披露来最大限度地降低
组织风险。
丰富的社会资本也为理事的信息获取提供了更
多的渠道。社会资本促使人们在社会网络中传递信
息、产生信任，有助于实现利益的协调和共享。理事
社会资本越丰富，在组织内部和组织外部的凝聚力
和粘性越强，越容易构建信息的“结构洞”和“联系
桥”，使得理事能够从多方面获得内幕消息，制止管
理者通过制造、传播虚假记载、误导性陈述或有意遗
漏重大信息的违法、违规行为来误导捐赠者、登记管
理机关和社会公众等利益相关者，从而更好地监督
与约束管理者，降低代理成本。
Wesley、Vidal[23]的研究发现，董事的社会资本
越丰富，越容易围绕董事凝聚成“董事团体”，极大地
避免了独立董事在孤立无援情况下的信息枯竭、沟
通不畅以及监管不力等弊端。同时，社会资本越丰
富，表明理事的能力越强。
在社会资本的测量中，很多学者主要是用工作
经历而形成的社会网络来测量社会资本[24]。理事的
社会资本主要是从其职业生涯中所从事过的或者正
在从事的职位中获取，这些任职经历赋予了理事不
同环境或不同行业的宝贵经验，这些丰富的经验有
利于该理事执行更有效的监督和治理任务[25]。理事
的专业技能资本越高，越能够运用扎实的理论知识
和实践经验参与组织决策，为组织信息披露政策提
供更合理的建议，也能更好地对信息披露政策的执
行进行监督。钟昀珈[26]认为董事的技能、经历和专
业以及知识能够影响他们对公司管理层监督的有效
性，评估战略的执行、对高管人员的奖惩以及公司信
息披露战略。因此，理事丰富的社会资本又为信息披
露质量的提高提供了动力保证、信息渠道保障和技
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术支持，促进了信息披露质量的提高。基于上述分
析，本文提出以下备择假设：
假设 1b：理事社会资本越高，组织信息披露质
量越高。
（二）法律环境对理事社会资本的影响
法律作为一种正式的保护制度，与理事社会资
本等非正式制度相辅相成，对组织治理发挥着重要
作用。非营利组织的信息披露行为可以通过慈善领
域的相关法律制度予以规范，以此来保护捐赠者和
受益者的合法权益，进而建立良好的慈善环境。当非
营利组织的信息披露不完整或不真实时，捐赠者和
受益人可以通过诉诸法律获得保护。从适用范围来
看，涉及非营利组织信息披露的法律包括全国性法
规和地方性法规。全国性法规主要有《慈善法》以及
由民政部、财政部和国家税务总局制定的部门规章，
如《基金会管理条例》《基金会信息公布办法》等；地
方政府会根据需要进一步制定相关条例、办法进行
补充。
我国各地法律环境的差异既包括地方法律法规
的完善程度不同，也包括对全国性法规和地方性法
规的执行效率和实施效力不同。我国幅员辽阔，各地
区地方性法规的完善程度和执法效率差异较大。在
法制环境较为完善的地区，捐赠者和受益者的法律
保护程度和组织的治理程度更高，捐赠者和受益者
通过法律途径保护自身合法权益变得更为便捷有
效。这就提升了非营利组织内部人员通过财务舞弊
谋取私利的成本和难度，降低了组织、捐赠者与受益
者之间的信息不对称，提高了组织契约的透明度，也
减少了对理事社会资本等非正式制度的依赖[2]。
在法律制度更为完善的地区，理事更有意愿提
高组织信息披露质量。而在法律制度不完善的地区，
政府干预市场程度相对较高，理事更容易通过政府
的庇护绕过法律的监督和约束，对组织信息披露进
行操纵和粉饰。因此，正式制度对组织信息披露质量
的约束机制不足，捐赠者和受益者通过法律途径保
护合法权益变得更加困难，就只能转而依赖以声誉
和信任为基础的理事社会资本等非正式制度来保证
组织的信息披露质量。
Guiso等[28]利用意大利的研究数据得出：相比
法律效率高的省份，社会资本在法律效率较低的省
份中对金融发展发挥的作用更大。Cooke、Cliftou等[29]
通过对美国12个地区的调查分析表明，在法律制度
不健全、执法效率不高的正式制度下，企业更需要通
过社会资本及时获取所需信息和资源，用于弥补正
式制度的缺失，因此社会资本影响组织绩效的作用
较大。高凤莲等[19]以深市2004 ~ 2011年上市公司为
样本研究发现，在法律保护较为薄弱的地区，董秘社
会资本对提高公司信息披露质量起到了正向的替代
作用。基于上述分析，提出以下假设：
假设2：法律环境较薄弱的地区，理事社会资本
对信息披露质量的作用越大。
（三）组织性质对理事社会资本的影响
我国基金会实行分类管理，分为公募基金会和
非公募基金会。公募基金会可以向公众募集资金，非
公募基金会不能向公众募集资金，其资金来源于特
定的个人或组织。对公募基金会而言，资源的获得不
具有财政机制的强制性和市场机制的交易性，而是
源自社会公众自愿性的捐赠。因此，相对非公募基金
会来说，公募基金会的捐赠资源获取具有更强的不
确定性。
公募基金会只能通过公开说明组织所获各种资
源的流向、各种运作是否有成效、是否符合组织宗旨
及其社会承诺才能赢得社会公众的信赖，只有通过
不断披露信息以积累公信力才能在日益激烈的竞争
中生存下去。理事作为基金会重要的外部形象代表，
内嵌于理事社会资本中的声誉、信任等，在公募基金
会公信力逐步积累的过程中起到了重要的作用。由
于向公众募资，公募基金会受到外界更多的关注，因
此，公募基金会信息舞弊更易被发现。一旦基金会信
息舞弊被曝光，理事与组织的声誉就会一损俱损，理
事受到的外部压力促使理事社会资本在信息披露中
发挥更积极的监督作用。因此在公募基金会中，理事
社会资本对于提升信息披露质量发挥了更大的促进
作用。基于上述分析，提出以下假设：
假设3：相对于非公募基金会，公募基金会理事
社会资本对信息披露质量的提升作用更大。
三、模型的建立
（一）样本选取和数据来源
本文选取2018年3月1日基金会中心网公布的
FTI指数不少于 60分的 647家基金会作为研究样
本，并剔除理事会理事背景数据缺失值大于 3的基
金会；剔除财务数据缺失的基金会；删除高校教育基
金会，最终得到341个有效样本。本文基金会基本信
息、财务数据、理事基本信息和理事社会资本相关数
据均来源于民政部披露的2016年基金会年度报告、
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基金会中心网、基金会官网、政府文件、Wind数据库
以及百度搜索数据，法律环境水平数据来源于王小
鲁、樊纲、余静文[30]编写的《中国市场化指数》。
（二）模型构建及相关变量说明
1. 理事社会资本。本文遵循边燕杰等 [2]的观
点，认为社会资本是行动主体与社会的联系以及通
过这种联系吸纳稀缺资源的能力，并通过考察社会
网络来间接衡量社会资本。因此，本文将非营利组织
理事的社会资本概括为嵌入在理事社会关系网络中
的资源以及理事对资源的动员能力。前者通过理事
的关系网络结构特征来测量，包括与政府部门关系、
与企业关系以及与其他非营利组织关系；后者主要
通过理事在网络中的位置来测量，包括网络地位和
网络声誉，其中网络地位又包括政治身份和经济身
份。指标构建说明见表1。
考虑到行政级别影响了理事所能获得资源的广
度和密度，除理事声誉外，对于其他子指标，本文根
据行政级别（中央、省、地市和区县）对各项子指标分
别赋予 3、2和 1的权重，然后进行相加，从而获得了
各个理事社会资本综合指数及其各项维度子指数。
2. 基金会信息披露质量。目前我国对公益慈善
组织信息透明度的第三方检测体系初步形成三足鼎
立之势：2009年中民慈善捐助信息中心发布了首份
“年度慈善透明报告”；2011年《福布斯》杂志中文版
开始发布“年度慈善基金会透明度榜单”；2012年基
金会中心网推出“FTI指数”。三家机构的标准既有
共同之处，也有较大差异。FTI指数由于公开其考评
指标，FTI的评分结果无法受到人为因素的影响，具
有可验证性、客观性、公平性的优点。同时其评价对
象是我国全部的基金会，更符合本文的研究范畴。因
此，本文使用 FTI指数作为基金会信息披露质量的
衡量指标。
3. 其他变量的设定和衡量。根据以往文献进行
梳理，设立以下控制变量：组织规模、组织年龄、资产
负债率、理事会规模、理事年龄、理事性别、理事报
酬、法律环境和组织性质。各研究变量符号及其定义
见表2。
4. 模型的构建。为检验假设，我们建立了以下
回归方程：
变量
类型
被
解释
变量
解释
变量
控制
变量
变量名称
信息披露质量
理事社会资本
综合指数
理事横向
社会资本
理事纵向
社会资本
理事社会声誉
组织规模
组织年龄
资产负债率
理事会规模
理事年龄
理事性别
理事报酬
法律环境
组织性质
变量符号
FTI
SC
HSC
VSC
OR
Size
Age
Debt
Board
Dage
Gender
Reward
Law
Pub
变量说明
中基透明指数
SC=HSC+VHC+OR
如表1所示
组织净资产的对数
基金会成立年限
资产负债率=负债/资产
理事会的理事人数
理事会理事的平均年龄
理事中女性理事的比例
理事中领取报酬人数占总
理事人数的比例
借鉴国内学者游家兴等[7]、
高凤莲等[19] 的实证研究，
选取王小鲁、樊纲、余静文[30]
编写的《中国市场化指数》
研究中的指标“市场中介组
织发育和法律制度环境”度
量各省份的法律制度环境，
高于中位数为法律环境较
完善组（Law1），否则为法
律环境较薄弱组（Law2）
公募基金会取值为 1，非公
募基金会取值为0
维度
理事
横向
社会
资本
理事
纵向
社会
资本
理事
社会
声誉
变量
符号
HSC
VSC
OR
衡量指标
与政府部
门关系
与企业关
系
与其他非
营利组织
关系
政治身份
经济身份
理事社会
声誉
定义
是否现在或曾在政府
部门任职
是否现在或曾在企业
任高管以上职位
是否现在或曾在其他
非营利组织任职（理
事长或副理事长）
是否为人大代表或政
协委员
是否在商业协会任领
导职务（会长、副会
长、理事长、副理事
长）
理事个人是否被百度
百科收录
赋值说明
是，赋值 1；
否，赋值0
是，赋值 1；
否，赋值0
是，赋值 1；
否，赋值0
是，赋值 1；
否，赋值0
是，赋值 1；
否，赋值0
是，赋值 1；
否，赋值0
表 1 基金会理事社会资本评价指标
表 2 变量的符号定义与测量
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FTI=α0+α1Xi+α2Doard+α3Dage+α4Gender+
α5Reward+α6Size+α7Debt+α8Age+εi
FTI为被解释变量，X为解释变量，X1 ~ X4分
别代表SC、HSC、VSC、OR，ε为随机扰动项。
四、实证结果
（一）描述性统计
表 3 列示了本文各研究变量的描述性统计
结果。
主要变量中，FTI的均值为82.8194，表明所选取
的样本信息披露质量较高。理事的社会资本综合指
数均值为21.2529，最高的达到了101，最小的仅为0；
理事横向社会资本均值约为12.76、理事纵向社会资
本均值约为4.28、理事社会声誉均值约为4.38，可以看
出不同组织间的理事社会资本的差异比较明显。其
他变量中，理事的平均年龄约为 52岁，说明基金会
的理事具有比较丰富的生活和工作经历；女性理事
的均值约为 3人，说明在基金会中女性理事的比重
较低。理事任职基金会所在地区的法律保护程度平
均值为11.9933，且区域间法律保护存在明显差异；样
本中公募基金会和非公募基金会的数量大体相当。
（二）相关性检验
本文进行了变量间相关系数的Pearson检验，主
要变量之间相关系数也基本都不超过0.4，说明变量
之间没有严重的多重共线性（检验结果限于篇幅而
省略）。
（三）理事社会资本与信息披露质量实证结果与
分析
表4列示了理事社会资本与基金会信息披露质
量的回归结果。
表 4列 2 ~列 5分别为理事社会资本综合指数、
理事横向社会资本、理事纵向社会资本、理事社会声
誉与信息披露质量的回归结果。在列2中，理事社会
资本综合指数与基金会信息披露质量在 5%的显著
性水平上呈正相关关系，这说明理事社会资本越高，
基金会信息披露质量越高，支持了假设 1b。理事横
向社会资本和理事社会声誉分别在5%和1%的显著
性水平上呈正相关关系，该回归结果验证了理事拥
有的广泛的社会关系、丰富的工作经历和较高的社
会声誉的确能为组织信息披露提供良好的技术保证
和声誉激励，从而促进组织信息披露质量的提高。而
理事的纵向社会资本未能通过显著性检验，说明理
事并未因为其在政治资源或经济资源方面的优势而
抑制信息披露。
变量
SC
HSC
VSC
OR
Board
Bage
Gender
Reward
Size
Debt
Age
Constant
R2
FTI
0.2241∗∗
（0.010）
-0.6709∗∗∗
（0.005）
-0.6617∗∗∗
（0.000）
0.6966∗∗
（0.044）
1.1172
（0.175）
1.4496∗∗
（0.017）
-0.0179
（0.131）
-0.0775
（0.497）
95.8044∗∗∗
（0.000）
0.125
0.3109∗∗
（0.048）
-0.6124∗∗
（0.014）
-0.5795∗∗∗
（0.001）
0.6054∗
（0.079）
1.1047
（0.182）
1.5467∗∗
（0.011）
-0.0153
（0.198）
-0.0368
（0.745）
89.7834∗∗∗
（0.000）
0.115
0.1862
（0.187）
-0.3432∗
（0.070）
-0.5635∗∗∗
（0.001）
0.6157∗
（0.077）
1.0621
（0.202）
1.7273∗∗∗
（0.004）
-0.0177
（0.145）
-0.0546
（0.636）
85.8429∗∗∗
（0.000）
0.107
0.8097∗∗∗
（0.008）
-0.5181∗∗
（0.013）
-0.6763∗∗∗
（0.000）
0.6972∗∗
（0.045）
1.2725
（0.125）
1.2643∗∗
（0.043）
-0.0132
（0.265）
-0.0752
（0.510）
99.0539∗∗∗
（0.000）
0.122
变量
FTI
SC
VSC
HSC
OR
Board
Bage
Gender
Reward
Size
Debt
Age
Law
Pub
样本数
333
340
340
340
326
312
271
281
260
280
341
310
340
340
均值
82.8194
21.2529
4.2824
12.7618
4.3896
13.1571
52.3890
3.2883
0.6731
17.3044
0.2099
10.6817
11.9933
0.4206
标准差
15.2096
16.7136
6.9539
9.0188
4.1759
5.9746
6.0496
3.0318
1.1240
1.7129
0.3833
9.4843
4.2696
0
极小值
60
0
0
0
0
5
35.1428
0
0
13.1631
0
0
1.8400
0
极大值
100
101
51
45
21
29
74.7143
22
7
22.4134
1
35
16.1900
1
表 3 变量的描述性统计
表 4 理事社会资本与信息披露质量实证结果
注：括号报告的是 p 值，∗∗∗代表 p<0.01，∗∗代表 p<
0.05，∗代表p<0.1。下同。
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（四）理事社会资本、法律环境与信息披露质量
本文按照法律制度环境的中位数将样本分为两
组，分别进行检验。表5列示了在法律环境较完善和
法律环境较薄弱的不同组别中，理事社会资本对组
织信息披露质量的解释作用。在法律环境较薄弱的
样本组中，理事社会资本综合指数的参数估计值通
过了显著性检验，说明理事社会资本对信息披露质
量具有十分积极的促进作用。从分项检验中可以看
出，主要是理事社会声誉在其中发挥了积极作用。而
在法律环境较完善的样本组中，理事社会资本虽然
有助于组织信息披露质量的提高，但是在统计上并
不显著。上述回归结果说明了理事社会资本发挥的
治理功能随着法律环境制度的健全而弱化，从而验
证了假设2。
（五）理事社会资本、组织性质与信息披露质量
本文按照基金会的组织性质将样本分为两组分
别进行回归检验。由表6可以看出，在公募基金会样
本中，理事社会资本的回归系数在5%的显著性水平
上为正；而在非公募基金会样本中，理事社会资本的
影响不显著。这说明
在公募基金会中理事
社会资本对基金会的
信息披露质量起到了
积极的提升作用，而
在非公募基金会中理
事社会资本对信息披
露质量的提升作用并
不显著，从而验证了
假设3。
五、稳健性检验
为进一步检验理
事社会资本对基金会
信息披露质量的影
响，本文在以下方面
进行了探索：①用平
均社会资本（表 7 用
SC1表示）即社会资本
综合指数与理事总数
比代替社会资本综合
指数进行拟合回归。
②用信息披露渠道
（表 7用 IDC表示）代
替信息披露质量进行稳健性检验。信息披露渠道得
分计算方法为：基金会若在民政部网站、基金会官
网、社交网站（人人网和开心网）、微博、微信公众号
等五个渠道的任意渠道披露年度工作报告即赋值
1，最高赋值为5。从稳健性回归结果来看，主要变量
回归系数符号基本都与预期一致，检验结果如表 7
所示。
六、研究结论与启示
目前对组织信息披露的研究主要集中于考察理
事会等正式制度对信息披露质量的影响，而忽视了
非正式制度（如社会网络、信任和规范）对信息披
露质量的影响，本文的研究结论为理事社会资本对
组织信息披露质量的影响提供了一些经验证据。本
文的研究结果表明，理事社会资本对组织信息披露
质量产生了显著的影响，且这一影响与法律环境的
完善程度、基金会性质紧密相关；在法律环境不完
善地区和公募基金会中，理事社会资本的影响更为
显著。
变量
SC
HSC
VSC
OR
Board
Bage
Gender
Reward
Size
Debt
Age
Constant
R2
Law1
0.2887
（0.139）
-0.5045
（0.182）
-1.0590∗∗∗
（0.001）
0.3737
（0.440）
1.2663
（0.450）
2.4615∗∗
（0.012）
-0.0164
（0.214）
-0.2125
（0.301）
95.18∗∗∗
（0.000）
0.169
0.5017
（0.115）
-0.6237
（0.140）
-0.9600∗∗∗
（0.001）
0.3086
（0.521）
1.1743
（0.482）
2.2133∗∗
（0.024）
-0.0132
（0.306）
-0.1954
（0.338）
95.09∗∗∗
（0.000）
0.172
0.2435
（0.514）
-0.1366
（0.616）
-0.9630∗∗∗
（0.001）
0.3322
（0.495）
1.0169
（0.546）
2.5799∗∗
（0.010）
-0.0158
（0.262）
-0.1884
（0.364）
88.20∗∗∗
（0.000）
0.156
0.0611
（0.923）
-0.1272
（0.678）
-0.9025∗∗∗
（0.005）
0.3298
（0.506）
1.1066
（0.521）
2.3515∗∗
（0.021）
-0.0122
（0.353）
-0.1705
（0.409）
89.14∗∗∗
（0.000）
0.144
Law2
0.1929∗∗
（0.043）
-0.9335∗∗∗
（0.003）
-0.4786∗∗
（0.018）
1.3655∗∗∗
（0.006）
0.5137
（0.563）
0.3434
（0.655）
-4.0688
（0.625）
-0.0499
（0.699）
111.01∗∗∗
（0.000）
0.161
0.1883
（0.256）
-0.7438∗∗
（0.015）
-0.3993∗∗
（0.044）
1.2554∗∗
（0.011）
0.3974
（0.658）
0.5849
（0.445）
-6.1204
（0.463）
-0.0097
（0.940）
102.24∗∗∗
（0.000）
0.141
0.1479
（0.306）
-0.6164∗∗
（0.016）
-0.3857∗∗
（0.050）
1.2555∗∗
（0.011）
0.4337
（0.632）
0.6595
（0.385）
-5.6241
（0.503）
-0.0296
（0.821）
100.59∗∗∗
（0.000）
0.139
0.9904∗∗∗
（0.004）
-0.8743∗∗∗
（0.002）
-0.5617∗∗∗
（0.006）
1.2926∗∗∗
（0.007）
0.7987
（0.368）
0.0154
（0.984）
-4.3320
（0.594）
-0.0644
（0.615）
120.09∗∗∗
（0.000）
0.186
表 5 理事社会资本、法律环境与信息披露质量
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上述研究结论的
启示在于：监管当局应
该积极引导基金会等
非营利组织聘请社会
声誉好、社会关系广
泛、具有较高社会资本
的个人作为组织的理
事成员。在声誉机制的
作用下，这些理事有能
力也有动机更好地行
使理事责任，进而提高
组织信息披露质量。理
事要持续不断地投资
和维护社会资本，但对
于理事的社会资本效
应更应注重如何趋利
避害，既要鼓励理事社
会资本产生的积极行
为，又要防止过分依赖
个人的社会关系，忽视
基金会本身的制度建
设问题。积极完善法律
等外部治理环境，只有
健全的外部治理环境
与完善的理事会制度
相辅相成、相得益彰，
才能真正提高组织的治理成效。
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